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/EdZK�h�d/KE

dŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�dŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ ;dŽŽůŬŝƚͿ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ͗�
/ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�;WƌŽŐƌĂŵƐͿ͖
,ĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͶƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ZĞĐĞŶƚ
'ƌĂĚƵĂƚĞƐ WƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ĞůůŽǁƐ�;WD&Ϳ�WƌŽŐƌĂŵͶǁŝůů�ďĞƐƚ�ŵĞĞƚ
ǇŽƵƌ�ŚŝƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͖
^ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŚŝƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĂŶĚ
,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�dŽŽůŬŝƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WƌŽŐƌĂŵƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ ŵĂǇ�ǀĂƌǇ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�KĨĨŝĐĞƌ ;WWKͿ ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ;,ZͿ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�Ăƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

d��>��K&��KEd�Ed^

WZK'Z�DKs�Zs/�t^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ
'�E�Z�> /E&KZD�d/KE͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ
/Ed�ZE^,/W WZK'Z�D͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ
Z���Ed�'Z��h�d�^�WZK'Z�D͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ
WZ�^/��Ed/�>D�E�'�D�Ed &�>>Kt^ WZK'Z�D͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ
Z�^KhZ��^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ

��&/E/d/KE^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ
,�>W&h> >/E<^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ



ϯ�

WZK'Z�D�Ks�Zs/�t^

�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ �ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KƌĚĞƌ�ϭϯϱϲϮ͕ ͞ZĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�,ŝƌŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ͕͟�ƚŚĞ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�;WƌŽŐƌĂŵƐͿ�ǁĞƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŚŝƌĞ�ǁĞůůͲƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ďǇ ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ƉĂƚŚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�
ĂŶĚ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

�ŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ĞůůŽǁƐ�
;WD&Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƚĂůĞŶƚ ĂŶĚ�ĨŝůůŝŶŐ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŐĂƉƐ͘��ůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ŶĞǁ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘

WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽ ŚĞůƉ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞƐƚ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�
ŚŝƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ
t,K͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ Žƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�
t,�d͗�WĂŝĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
t,z͗�>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕ ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ Ĩŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŚŝƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘

WůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ͘

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ
t,K͗ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘

R WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ ƚŽ�
ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ ĂĨƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘

t,�d͗ ��ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
t,z͗ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ZĞĐĞŶƚ�
'ƌĂĚƵĂƚĞƐ͛�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƌŝŶŐ ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

WůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͘

WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ĞůůŽǁƐ�;WD&Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ�
t,K͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ ǁŚŽ ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭ ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĞůĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘



ϰ�

t,�d͗�dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ /ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
t,z͗ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ ƚŚŝƐ�ĨůĂŐƐŚŝƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
WĞƌƐŽŶŶĞů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;KWDͿ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞŶƚƌǇͲůĞǀĞů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂĨƚĞƌ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ͘

WůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WD& WƌŽŐƌĂŵ͘



ϱ

'�E�Z�> /E&KZD�d/KE

WZK'Z�D���D/E/^dZ�d/KE�

tŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�;WƌŽŐƌĂŵƐͿ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĐƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�

�ŐĞŶĐǇ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ
tŝƚŚ�ϯϬ ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚŝƌĞ�ďǇ�ϮϬϭϳϭ͕�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƵƚŝůŝǌĞ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚ�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�Ĩŝůů�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂŝĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͘�

zŽƵƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚŝƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͕�ďŽƚŚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�Ǉ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚĞƌŵͲůŝŵŝƚĞĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�Ĩŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĨŝůůŝŶŐ ĂŶǇ�ũŽďƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

WŽƐŝƚŝŽŶ �ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
�ůů�ĨĞĚĞƌĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐĞƌŝĞƐ͕�ƚŝƚůĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

/ŶƚĞƌŶƐϮ ǁŚŽƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĨĂůů ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ĐŚĞĚƵůĞ�;'^Ϳ�Žƌ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƉĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǆǆϵϵ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ͘�/ŶƚĞƌŶƐ�ǁŚŽƐĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĨĂůů ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�tĂŐĞ�^ǇƐƚĞŵ�;&t^Ϳ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǆǆϬϭ�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ͘��

&Žƌ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ĞůůŽǁƐ�;WD&Ϳ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
WĞƌƐŽŶŶĞů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
�ĂĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵƵƐƚ�ƐŝŐŶ�Ă�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;DKhͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶŶĞů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;KWDͿ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝůů�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐͿ͘

ϭ ZŽďĞƌƚ�'ŽůĚĞŶŬŽĨĨ͕�͞&ĞĚĞƌĂů�tŽƌŬĨŽƌĐĞ͗�ZĞĐĞŶƚ�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ�&ĞĚĞƌĂů��ŝǀŝůŝĂŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕͟�h͘^͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�KĨĨŝĐĞ͕�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŽ͘ŐŽǀͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬ'�KͲϭϰͲϮϭϱ͕�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�:ƵŶĞ�ϭϵ͕�ϮϬϭϱͿ͘�
Ϯ�͞/ŶƚĞƌŶƐ͕͟�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�dŽŽůŬŝƚ͕�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͕�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶƐ͘�͞/ŶƚĞƌŶƐ�Ed�͕͟�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�dŽŽůŬŝƚ͕�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�/ŶƚĞƌŶƐ͘��ůů�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�
/ŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�/ŶƚĞƌŶƐ�Ed�͘



ϲ�

�ĞŶĞĨŝƚƐ
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͕�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�Žƌ�WD&�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ƐŽ ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ ĂůƐŽ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ĂƐ�ŝƐ ƚŚĞ�ĐĂƐĞ ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

tŚĞŶ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ ŚĂƐ͕�Ă�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞ ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ͕�Žƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ ĂŶĚ ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ϭϯϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϵϬ�
ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ĂŶ�&�,��ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ĂƐ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŶĞǁůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƐ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

dƌŝĂů�WĞƌŝŽĚ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝƐ ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ Ă�ƚƌŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ƚƌŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ ǁŚĞŶ�/ŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂŐĞŶĐǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�
ĐƌĞĚŝƚĂďůĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵƉŽŶ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

�ĐƌŽƐƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞĐĞŶƚ 'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�WD&�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�
ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘

ZĞƉŽƌƚŝŶŐ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
/Ŷ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�KWD�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ ĂŶŶƵĂůůǇ Ăůů�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĨŝƐĐĂů�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨŝůůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŝƐĐĂů�
ǇĞĂƌ͕ ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ WĂƚŚǁĂǇƐ WƌŽŐƌĂŵ͘�

Z��Zh/dD�Ed��E��KhdZ���,

WƵďůŝĐ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
dŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ƌĞƋƵŝƌĞ�Ăůů�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ ZĞĐĞŶƚ 'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ ŽŶ�
h^�:K�^ ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ Žƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ ;KWD�ŝƚƐĞůĨ�ƉŽƐƚƐ Ă�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ĞůůŽǁƐ�ũŽď ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͘Ϳ dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ DĞƌŝƚ ^ǇƐƚĞŵ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ WƌŽŐƌĂŵƐ Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ Ă�ƐŝŶŐůĞ
ƉŽƌƚĂů͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŶŽƚŝĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ŽƵƚƌĞĂĐŚ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ�ƚĂůĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

KWD�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ĂŶĚ ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ�WD& WƌŽŐƌĂŵ &ŝŶĂůŝƐƚƐ͘�/ƚ�ƉŽƐƚƐ�ƚŚĞ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ�ĨĂůů͕�ŽŶ h^�:K�^͘



ϳ�

^�>��d/KE WZK��^^

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;,ZͿ�KĨĨŝĐĞ͕�ŝŶ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ;ƐͿ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ͕�
ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϱ��&Z�ϯϬϮ͕�^ƵďƉĂƌƚ�� ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐǇ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ͕�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĨŝůůĞĚ͘�
sĞƚĞƌĂŶƐ͛ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϱ��&Z�ϯϬϮ͘

YƵĂůŝĨǇŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ ŝŶĐůƵĚĞ͗�

,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͖�
dĞĐŚŶŝĐĂů͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͖
dǁŽͲ�Žƌ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͖��
'ƌĂĚƵĂƚĞ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͖�ĂŶĚ
KƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƐƚĂƚĞͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ŚŽŵĞƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�;ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞͿ�Žƌ�ĂǁĂƌĚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂƌƌǇ�^͘�dƌƵŵĂŶ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵͿ͘�

WůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ ĨŽƌ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝĨ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ
��ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĐŽůůĞŐĞͲůĞǀĞů͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ƚƌĂĚĞ͕�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

KE�K�Z�/E'

KŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐůŝŵĂƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�KŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ͕�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�KŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐƚĂƌƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ůĂƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚĂůĞŶƚ͘

KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�
ĂŐĞŶĐǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƚĞŶƵƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ Žƌ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�



ϴ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘� KWD�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�WD&͛Ɛ͘� �^�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŐĞŶĐǇ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�KWD�WD&�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ
�ǀĞƌǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵƵƐƚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ WĂƚŚǁĂǇƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĞŵƉůŽǇƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ĂŶ�,Z ŽĨĨŝĐŝĂů͕�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

��ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͖
tŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͖
>ĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ͖�
DĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͖�
dƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͖�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͖
DŝŶŝŵƵŵ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ͖�ĂŶĚ�
�ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͘�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶƐ
�ůů�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁƐϯ ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;/�WͿ͘�tŚŝůĞ�/ŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�/�WƐ͕�KWD�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�/ŶƚĞƌŶƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ͘�

/�WƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

/�WƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͗
dĂƌŐĞƚ�WŽƐŝƚŝŽŶ Žƌ�WŽƌƚĨŽůŝŽ͗ ��ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƵƉŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘
>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗ ��ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�ĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�dŝŵĞůŝŶĞƐ͗ �Ŷ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�^ƵĐĐĞƐƐ͗ ��ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�/�W�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/�W�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘

ϯ ͞&ĞůůŽǁƐ͕͟�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�dŽŽůŬŝƚ͕�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ͘�͞&ŝŶĂůŝƐƚƐ͕͟�
ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�dŽŽůŬŝƚ͕�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�KWD�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�&ĞůůŽǁƐ͘��ůů�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�
&ĞůůŽǁƐ�ĂŶĚͬŽƌ�&ŝŶĂůŝƐƚƐ͘



ϵ�

WZK'Z�D��yW�Z/�E��

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
�ĂĐŚ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ŵƵƐƚ ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�
Žƌ�Śŝŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕ ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ /ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ũŽď�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘

DĞŶƚŽƌƐ
�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂƐƐŝŐŶ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�WD&�WƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�KWD�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�/ŶƚĞƌŶƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϭϮϬ ĚĂǇƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ͘�

DĞŶƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇŵĂŶ�ůĞǀĞů�Žƌ�ĂďŽǀĞ͕�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ͛�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘ DĞŶƚŽƌƐ�ĨŽƌ�&ĞůůŽǁƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐ͛�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘

DĞŶƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘���ĨŽƌŵĂů�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂĨĨŽƌĚƐ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲ
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘



ϭϬ

/Ed�ZE^,/W�WZK'Z�D

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ�ƉĂŝĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƚŽ�Ă ƚĞƌŵ�Žƌ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĐŽǀĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ͘ dŽ�ůĞĂƌŶ
ĂďŽƵƚ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ Žƌ ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ WƌŽŐƌĂŵƐ͕ ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ dŽŽůŬŝƚ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ ŽĨ�/ŶƚĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵͶ/ŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶƐ
EŽƚͲƚŽͲ�ǆĐĞĞĚ�;Ed�Ϳ͘ϰ WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ Ă�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ǀĂƌǇ�ďǇ
ŬĞǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ĞůĞŵĞŶƚ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͘

WZK'Z�D��>�D�Ed^ /Ed�ZE^ /Ed�ZE^�Ed�
WƵďůŝĐ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ��h^�:K�^ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�

ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘
��h^�:K�^ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

sĞƚĞƌĂŶƐ͛�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ sĞƚĞƌĂŶƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ͘ sĞƚĞƌĂŶƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ͘
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�>ĞŶŐƚŚ� /ŶŝƚŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ŵŽƌĞ�

ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ĞŶĚ�ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ ĚĂƚĞ͕�ƉůƵƐ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘

/ŶŝƚŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ŵĂǇ ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶ�Ed��ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

^ĐŚĞĚƵůĞ /ŶƚĞƌŶƐ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ ĨƵůůͲ�Žƌ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ďƵƚ ŶŽƚ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘

/ŶƚĞƌŶƐ�Ed��ŵĂǇ�ǁŽƌŬ ĨƵůůͲ�Žƌ�ƉĂƌƚͲ
ƚŝŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ďƵƚ ŶŽƚ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘

dǇƉĞ�ŽĨ�tŽƌŬ� �ŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐŝŐŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶ͛Ɛ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�
Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��ŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĂƐƐŝŐŶ͕�ĂƐ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĚƵƚŝĞƐ͕�ƐŝŵƉůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�Žƌ�
ĐůĞƌŝĐĂů�ƚĂƐŬƐ͕�ƐƵĐŚ ĂƐ ƐĐĂŶŶŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĨŝůŝŶŐ͘

/ŶƚĞƌŶ�Ed��ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�Žƌ�ŽĨ�
ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ůĂďŽƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƚĂƐŬƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ Žƌ�
Ĩŝůů�ƐƵŵŵĞƌ�ũŽďƐ͘

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ� zĞƐ͘�hƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�:Žď�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�
;:K�Ϳ ƵƐĞĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�

tŚŝůĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�/ŶƚĞƌŶƐ�Ed��
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ŷ�
/ŶƚĞƌŶ�Ed��ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞůǇ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ϰ�͞/ŶƚĞƌŶƐ͕͟�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�dŽŽůŬŝƚ͕�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͕�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶƐ͘�͞/ŶƚĞƌŶƐ�Ed�͕͟�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�dŽŽůŬŝƚ͕�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�/ŶƚĞƌŶƐ͘��ůů�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�
/ŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�/ŶƚĞƌŶƐ�Ed�͘



ϭϭ

WZK'Z�D��>�D�Ed^ /Ed�ZE^ /Ed�ZE^�Ed�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�
/ŶƚĞƌŶƐ ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞůǇ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�Ăůů�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:Žď�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�;:K�Ϳ
ƵƐĞĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞĚ
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�/Ŷ ŽƌĚĞƌ�
ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶƐ�Ed��ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚŝƌĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͕�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�
/ŶƚĞƌŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ
/ŶƚĞƌŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƋƵĂůŝĨǇ͘�dŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ĂŶ�/ŶƚĞƌŶ�ŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŵƵƐƚ ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ
/ŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶƐ�Ed��ŵƵƐƚ͗

�Ğ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�Žƌ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ Žƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ ŝŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽŶ�Ă�ĨƵůůͲ�Žƌ�ŚĂůĨͲƚŝŵĞ�ďĂƐŝƐ�;ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ͖
DĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͖
DĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͖�ĂŶĚ
DĞĞƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ďĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ůŽĐĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:K��ĂƐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�dŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�WĂƚŚǁĂǇƐ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;DKhͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
WĞƌƐŽŶŶĞů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;KWDͿ͕�ƚŚĞ�:K��ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

WƌŽŐƌĂŵ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
/ŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ͗

WƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ͖
DĂŝŶƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͖�
�ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
,Z�ŽĨĨŝĐŝĂů͖�
ZĞŵĂŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ ďǇ ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͖�
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͖�ĂŶĚ
DĞĞƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�KWD�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�/ŶƚĞƌŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�
ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;/�WͿ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�



ϭϮ

�ƌĞĂŬƐ�ŝŶ�WƌŽŐƌĂŵ
��ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�Žƌ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŶŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ďƌĞĂŬƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵĞĚŝĐĂů�ůĞĂǀĞ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�Žƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ͘��Ŷ�
ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚĞŶǇ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬ͘

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ďƌĞĂŬƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ďƌĞĂŬƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/ŶƚĞƌŶƐ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ
/ŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶĐĞ�Ăůů�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ŵĞƚ͘�/ŶƚĞƌŶƐ�ŵƵƐƚ͗

�Ğ�Ă�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐŝƚŝǌĞŶ͖
�ŽŵƉůĞƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĂƐ�
Ă�ĨƵůůͲ�Žƌ�ŚĂůĨͲƚŝŵĞ�ĚĞŐƌĞĞͲ�Žƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞͲƐĞĞŬŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ͖
�ŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ϭϮϬͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�Ăƚ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĐŽŶĨĞƌƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�Žƌ�ĚĞŐƌĞĞ͖�
DĞĞƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͖
ZĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�
ƐĞƌǀĞĚ͖�ĂŶĚ���
DĞĞƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

�Ŷ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ ŽŶĞ�ŚĂůĨ�;ϯϮϬ�ŚŽƵƌƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϰϬͲŚŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ͗�
KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ũŽď�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖�
KƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĨĞĚĞƌĂů�Žƌ�ŶŽŶͲĨĞĚĞƌĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇͿ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�Žƌ�
�ĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

WůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͘

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞŐƌĞĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ďŽƚŚ�/ŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶƐ�Ed�͘�/Ĩ�ĞůŝŐŝďůĞ�/ŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ϭϮϬͲĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ĂŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͶŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ �Ŷ�/ŶƚĞƌŶ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

tŚŝůĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�/ŶƚĞƌŶƐ�Ed��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ŷ�/ŶƚĞƌŶ�Ed��ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�Ăůů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:K� ƵƐĞĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�/Ŷ ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶƐ�Ed��ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚŝƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͕�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘



ϭϯ

^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�dĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ
�Ŷ�/ŶƚĞƌŶ ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͖ ƵƉŽŶ�
ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͖�Žƌ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ��ŵƉůŽǇĞĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�;�ZͿ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ Žƌ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;,ZͿ ^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶƐ͘�



ϭϰ

Z���Ed�'Z��h�d�^�WZK'Z�D

dŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĐŽǀĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ WƌŽŐƌĂŵ͘
dŽ�ůĞĂƌŶ ĂďŽƵƚ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ ŽƵƚƌĞĂĐŚ�Žƌ ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐͿ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕ ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚŝƐ�
dŽŽůŬŝƚ͘

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ Ă�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŬĞǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�DŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

WZK'Z�D��>�D�Ed^ Z���Ed�'Z��h�d�^
WƵďůŝĐ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ��h^�:K�^ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘
sĞƚĞƌĂŶƐ͛�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ sĞƚĞƌĂŶƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ͘
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�>ĞŶŐƚŚ� KŶĞ�ǇĞĂƌ͘�WƌŽŐƌĂŵ ŵĂǇ ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�

ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ �Ŷ�ĂŐĞŶĐǇ ŵƵƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;DKhͿ ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�WƌŽŐƌĂŵ�
ƚŚĂƚ�ůĂƐƚƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ zĞƐ͘�KŶĐĞ�Ăůů�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��

�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ
dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŚĂƌƚ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ͘�

'Z����>�s�>� Yh�>/&/��d/KE�
hƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�'^Ͳϵ�Žƌ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�

�ŶǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞƐ͘

'^Ͳϭϭ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Žƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�;^d�DͿ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�Ă�WŚ͘�͘�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^d�D�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƌĞůĂƚĞĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘

'^ͲϭϮ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲƌĞůĂƚĞĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�Ă�WŚ͘�͘�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ ^d�D ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘�sĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�



ϭϱ

ĚĞŐƌĞĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂĨƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘

WƌŽŐƌĂŵ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ͗

�ŽŵƉůĞƚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�;/�WͿ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͖
�ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ
,Z�ŽĨĨŝĐŝĂů͖
�Ğ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŝŶͲŽĨͲĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͖
ĂŶĚ
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ
ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ /�WƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂŶŶƵĂů
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͿ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ͘�

�ǆƚĞŶƐŝŽŶƐ
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�

�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƌĂƌĞ�Žƌ�ƵŶƵƐƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ WĂƚŚǁĂǇƐ�DKh͘�

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽŶĐĞ�Ăůů�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ ŵƵƐƚ͗

�Ğ�Ă�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐŝƚŝǌĞŶ͖
^ƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͖
DĞĞƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͖�ĂŶĚ
DĞĞƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

/Ĩ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;,ZͿ�KĨĨŝĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘�

^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ
��ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ Žƌ
ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͖�Žƌ�ƵƉŽŶ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ��ŵƉůŽǇĞĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�;�ZͿ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�Žƌ�,Z�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ͘



ϭϲ

WZ�^/��Ed/�>�D�E�'�D�Ed�&�>>Kt^ WZK'Z�D

dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ĞůůŽǁƐ�;WD&Ϳ WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ ƉƌĞŵŝĞƌ͕�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕�ƉŽƐƐĞƐƐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ ŵĂǇ�ĂůƐŽ
ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐĐŚŽŽů͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ
ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƚŽ Ă�ƚĞƌŵ Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĐŽǀĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WD& WƌŽŐƌĂŵ͘ dŽ�ůĞĂƌŶ
ĂďŽƵƚ�ĐƌŽƐƐͲĐƵƚƚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ Žƌ ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ WƌŽŐƌĂŵƐ͕ ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ dŽŽůŬŝƚ͘�

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ Ă�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ�ŬĞǇ WƌŽŐƌĂŵ ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ
ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

WZK'Z�D��>�D�Ed^� &�>>Kt^ϱ

WƵďůŝĐ�EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ dŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶŶĞů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;KWDͿ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ ƉŽƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ ƚŚĞ�WD&�ǁĞďƐŝƚĞ͘�KŶĐĞ�&ŝŶĂůŝƐƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐŵƵƐƚ ƉŽƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ WD&
dĂůĞŶƚ��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;d�^Ϳ͘�

sĞƚĞƌĂŶƐ͛�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ sĞƚĞƌĂŶƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ͘ �ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�>ĞŶŐƚŚ� dǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘
�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ zĞƐ͘�KŶĐĞ Ăůů�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�

ĂŶ ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽĂƌĚ�;�Z�Ϳ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�Ă�&ĞůůŽǁ ŵĂǇ�ďĞ�
ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

&ŝŶĂůŝƐƚƐ
dŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�&ŝŶĂůŝƐƚƐ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�KWD͘�hƉŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�
KWD�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�&ŝŶĂůŝƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WD&�ǁĞďƐŝƚĞ ĨŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�
&ĞůůŽǁƐ͘�&ŝŶĂůŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�WD&�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘�

�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ
&ŝŶĂůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞͲƋƵĂůŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'^Ͳϵ�ůĞǀĞů͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'^Ͳϵ�ƚŽ�'^ͲϭϮ ůĞǀĞůƐ Žƌ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ ĂƉƉůǇ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�

ϱ ͞&ĞůůŽǁƐ͕͟�ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�dŽŽůŬŝƚ͕�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ͘�͞&ŝŶĂůŝƐƚƐ͕͟�
ĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�dŽŽůŬŝƚ͕�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�KWD�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�&ĞůůŽǁƐ͘��ůů�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�
&ĞůůŽǁƐ�ĂŶĚͬŽƌ�&ŝŶĂůŝƐƚƐ͘



ϭϳ

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĞůĚ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĨĂůů͕
ŽŶ�ƚŚĞ�WD&�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

KWD�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�&ĞĞ
�ŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�KWD�Ă�ĨĞĞ�ŽĨ�Ψϳ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ &ĞůůŽǁ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ĞůůŽǁƐ͖�WƌŽŐƌĂŵͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ũŽď�ĨĂŝƌ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌƵŵƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶͿ͖�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁƐ͘��ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�KWD�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�
;�K�Ϳ͘�

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ
dŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�Ă�&ŝŶĂůŝƐƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ͗

dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�WD&��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�zŽƵƌ�WD&��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ĐĂŶ�ŐƌĂŶƚ
ǇŽƵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WD&�d�^ ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�&ŝŶĂůŝƐƚƐ͛�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐƵŵĞƐ͘
�ƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�WD&�:Žď�&Ăŝƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�&ŝŶĂůŝƐƚƐ͘��ŽŵĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WD&�:Žď�&Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝƚ ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͘
ZĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŽŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐ͕�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ͕
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚƵŝƚŝŽŶ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�WD&ͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ͘
ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�͞�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝƌŝŶŐ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͟�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ŝƚ ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƉŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�WD&�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ��ŐĞŶĐŝĞƐ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ ƚŚĂƚ ǇŽƵ
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŚŝƌĞ͘

WƌŽŐƌĂŵ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
&ĞůůŽǁƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ͗

�ŽŵƉůĞƚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶƐ�;/�WͿ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ϰϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͖
dĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͖
�ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ
,Z�ŽĨĨŝĐŝĂů͖
�Ğ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŝŶͲŽĨͲĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ
ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͖
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌ ǇĞĂƌ ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ /�WƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ /�WƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͿ͖�ĂŶĚ
dĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ůĂƐƚŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ͕
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌŵĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�Žƌ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ /�WƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ ĨŽƌ
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘

�ǆƚĞŶƐŝŽŶƐ
&ĞůůŽǁƐ͛ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�



ϭϴ

�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƌĂƌĞ�Žƌ�ƵŶƵƐƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;DKhͿ͘

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ
&ĞůůŽǁƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶĐĞ�Ăůů�
WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ͘�&ĞůůŽǁƐ�ŵƵƐƚ͗

�Ğ�Ă�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐŝƚŝǌĞŶ͖
^ƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͖
WĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͖
DĞĞƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͖�
DĞĞƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ
ZĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��Z��Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�&ĞůůŽǁ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�/Ĩ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
&ĞůůŽǁ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ũŽď͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�,ƵŵĂŶ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;,ZͿ�KĨĨŝĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘

^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ
��&ĞůůŽǁ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ� ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͖�Žƌ
ƵƉŽŶ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ��ŵƉůŽǇĞĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�;�ZͿ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ Žƌ�,Z�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�
&ĞůůŽǁƐ͘

zŽƵƌ�ZŽůĞ�ĂƐ�Ă�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ Žƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ
�Ɛ�Ă�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�Ă�&ĞůůŽǁ͕�ǇŽƵ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�zŽƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

tŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�WD&��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ�WD& d�^͘
�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
,ĞůƉŝŶŐ ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ &ŝŶĂůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ďǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WD&�:Žď�&Ăŝƌ͘
KŶĐĞ�ŚŝƌĞĚ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĂŶ��K��ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�&ĞůůŽǁ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ ŚĞƌ�Žƌ�Śŝŵ ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĞƌ�ůĂĚĚĞƌƐ͘�
WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ ĂŶ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁ͘�
^ŝŐŶŝŶŐ�ŽĨĨ�ŽŶ�ƚŚĞ &ĞůůŽǁ͛Ɛ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
�ƐƐŝƐƚŝŶŐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶ /�W ǁŝƚŚ�ƚŚĞ &ĞůůŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ŵŽƌĞ ǁŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϴϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ ǇĞĂƌ ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽŐƌĂŵ͘
,ĞůƉŝŶŐ ƚŚĞ &ĞůůŽǁ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĨŽƵƌͲ�ƚŽ�ƐŝǆͲŵŽŶƚŚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�



ϭϵ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
WƌŽŐƌĂŵ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WD&�&ŽƌƵŵƐ�Žƌ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŽ�
Ɛŝǆ ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘�
�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŝƐ ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�
ůĞǀĞů�ĚƵƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘
WƌŽǀŝĚŝŶŐ ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��Z��Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ &ĞůůŽǁ͛Ɛ ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ ƐŚĞ�
Žƌ�ŚĞ ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
tŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ�,Z�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ &ĞůůŽǁ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ǇŽƵƌ��Z�͘

,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�Žƌ ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
dŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ�KĨĨŝĐĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŽĨ�
&ĞůůŽǁƐ͘�dŚŝƐ ƚǁŽͲŚŽƵƌ�ǁĞďŝŶĂƌ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�
dŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘�



ϮϬ

Z�^KhZ��^

��&/E/d/KE^

�ĚǀĂŶĐĞĚ��ĞŐƌĞĞ͗ ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Žƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�;Ğ͘Ő͕͘�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ͕�WŚ͘�͘�Žƌ :ƵƌŝƐ��ŽĐƚŽƌĂƚĞ�;:͘�͘ͿͿ�ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘

�ĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ͗���ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ h^�:K�^͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�:Žď�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�;:K�Ϳ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:K��ƚŚƌŽƵŐŚ�h^�:K�^ Žƌ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͗ �ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůůƐ�;ƐƚĂĨĨͿ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ͘

�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͗��Ŷ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ĞǆƚĞŶĚ ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶ�EŽƚͲƚŽͲ�ǆĐĞĞĚ�;Ed�Ϳ�
;ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�/ŶƚĞƌŶͿ ǁŚŽ�ŵĞĞƚƐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŽŶĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǇĞĂƌ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĂďůĞ�
ƚŝŵĞ�ŝŶ ƚŚĞ WƌŽŐƌĂŵ͘��Ŷ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ ĨŽƌ�Ă�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�Žƌ�&ĞůůŽǁ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�
ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƌĂƌĞ�Žƌ�ƵŶƵƐƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�WĂƚŚǁĂǇƐ�DKh�ŵƵƐƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͘

�ƌĞĂŬ�ŝŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�/ŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶƐ�Ed�Ϳ͗ ��ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�
ďƵƚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ ĐůĂƐƐĞƐ͕�Žƌ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŶŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ďƌĞĂŬƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ƚŚĞǇ ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

�ƌĞĂŬ�ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͗ dŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂǇƌŽůů�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ͘���ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�;/Ŷ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ůĞĂǀĞ�ĂĐĐƌƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶͿ͕�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ͕�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ĚĂǇƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĚĂǇƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ĐƌĞĚŝƚĂďůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘Ϳ

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͗�WŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĐŽůůĞŐĞͲůĞǀĞů͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ƚƌĂĚĞ͕�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͗ �ůů�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĞǆĐĞƉƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĂǁƐ�ďǇ�Žƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƚƵƚĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�KWD�ƵŶĚĞƌ�ZƵůĞ�s/͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�;^�^Ϳ͘

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�;ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�&ĞůůŽǁƐͿ͗ �Ŷ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ůĂƐƚŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƵůůͲ
ƚŝŵĞ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁ͛Ɛ�ŶŽƌŵĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�Žƌ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘

�ŶƚƌĂŶĐĞ�ŽŶ��ƵƚǇ�;�K�Ϳ �ĂƚĞ͗ dŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƐǁŽƌŶ�ŝŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘

�ǆĐĞƉƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ͗ hŶĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƵŶĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^�^͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĞǆĐĞƉƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĞƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�



Ϯϭ

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�ůĂǁ͕�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�KWD�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚ�ϯϬϮ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǀĞƚĞƌĂŶƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽĂƌĚ�;�Z�Ϳ�;ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�WD&ƐͿ͗ ^ĞŶŝŽƌ�ŽĨĨŝĐŝĂů;ƐͿ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĞĂĚ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ�ƌĞǀŝĞǁ�
&ĞůůŽǁƐ͛�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�&ĞůůŽǁƐ ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;/�WͿ͗ ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ĂŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƚĂƌŐĞƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

/ŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ͗ ��ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƌĞĐƵƌƐ�Ăƚ�ƐƉŽƌĂĚŝĐ�Žƌ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ĚƵƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ ǁĞĞŬ͘

/ŶƚĞƌŶ͗ ��ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�

/ŶƚĞƌŶ�EŽƚͲƚŽͲ�ǆĐĞĞĚ�;Ed�Ϳ͗ ��ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�

:Žď�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�;:K�Ϳ͗ ��ĨĞĚĞƌĂů�ũŽď�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ ŽŶ�h^�:K�^͘�

DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;DKhͿ͗ ��ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ ĂŐĞŶĐǇ�ŵƵƐƚ�ƐŝŐŶ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ĂŶ�
ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝůů�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐͿ͘

DĞƌŝƚ�^ǇƐƚĞŵƐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗ dŚĞ�ŶŝŶĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ďƌĂŶĐŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘��

EŽŶͲ�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͗ dŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞŶĐǇ͘

EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ��ǀĞŶƚ͗ �Ŷ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�h^�:K�^ ƉƵďůŝĐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�:K��ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�:K��ŝĨ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͗ ��ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞƌŵ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�KĨĨŝĐĞƌ�;WWKͿ͗ dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͕�
ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂŶĚ�/�WƐ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�WWK�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ƚŽ KWD�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�KWD�



ϮϮ

ǁŝƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ĂŶĚ ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘

WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͗ �ŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘

WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ��ůŝŐŝďůĞ͗ sĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�Žƌ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǁĂƌ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�Žƌ�ĞǆƉĞĚŝƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďĂĚŐĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͕�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ͕�ƵŶĚĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ƐƉŽƵƐĞƐ�Žƌ�ƵŶŵĂƌƌŝĞĚ�ǁŝĚŽǁƐ�Žƌ�ǁŝĚŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘
;�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�Žƌ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă����&Žƌŵ�Ϯϭϰ͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƌĞůĞĂƐĞ Žƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
Žƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͛�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘Ϳ��

WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ĞůůŽǁ�;&ĞůůŽǁͿ͗ �Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ͘�

WD& �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�/�WƐ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�WD&��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ƚŽ�KWD�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�KWD�ǁŝƚŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�
ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�

WD&�&ŝŶĂůŝƐƚƐ͗ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĂŶŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘�

WD&�dĂůĞŶƚ��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ ;ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�&ŝŶĂůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁƐͿ͗�dŚĞ�KWD�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚ�WD&�&ŝŶĂůŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�:K�Ɛ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘�

YƵĂůŝĨǇŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗ ��ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŽƐĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĂƚĞ�
Žƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͕�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�
ůĂǁ͕�Žƌ�Ă�ŚŽŵĞƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ͖�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�Žƌ�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů͕�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�Žƌ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů�;Ğ͘Ő͕͘�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽůͿ͕�Žƌ�Ă�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ŚŽŵĞƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ͗��Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͘

ZŽƚĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͗ �Ŷ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶĞ ƚŽ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘

^ĐŚĞĚƵůĞ��͗ dŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ďǇ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KƌĚĞƌ�ϭϯϱϲϮ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ͘



Ϯϯ

dĞƌŵ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͗ �Ŷ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ ůĂƐƚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚĞŶ ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘��

h^�:K�^͗ dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŽŶĞͲƐƚŽƉ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ ĨĞĚĞƌĂů ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��
,�>W&h>�>/E<^

�ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KƌĚĞƌ�ϭϯϱϲϮ
&ŝŶĂů�ZƵůĞ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ
KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚƐ
KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ
KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ
KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�tĞďƉĂŐĞ
^ĂŵƉůĞ�WD&�/�W�;KWD�&Žƌŵ�ϭϯϬϮͿ�
WD&�d�^
WD&�tĞďƐŝƚĞ
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�Θ�^ĞůĞĐƚŝǀĞ�&ĂĐƚŽƌƐ
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Θ�:Žď��ĞƐŝŐŶ
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Θ�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ



Ϯϰ

/Ed�ZE^,/W�WZK'Z�D��

t,K͗ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘

R dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵͶ/ŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ
/ŶƚĞƌŶƐ�EŽƚͲƚŽͲ�ǆĐĞĞĚ�;Ed�Ϳ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ WĂƚŚǁĂǇƐ
dŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ ;dŽŽůŬŝƚͿ ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘

t,�d͗ WĂŝĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
t,z͗ dŚŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŚŝƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘

ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ
�Ɛ�Ă�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�WůĞĂƐĞ�ĨŝŶĚ�Ă�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŬĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ďĞůŽǁ͘

tŽƌŬĨŽƌĐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ
�ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�
ƚŚŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ƚĂůĞŶƚ͘
ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�,Z͘
DĞĞƚ�ǁŝƚŚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;,ZͿ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�
ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌĂĨƚ�Ă�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�;:K�Ϳ͘�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ ďĂƐŝĐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐƌĂĚĞ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�'W�Ϳ ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ;Ğ͘Ő͕͘�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͿ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�
,ĞůƉ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,Z�ƚŽ�ƉŽƐƚ ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ŽŶ h^�:K�^ Žƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ ǁĞďƐŝƚĞ͘

^ĞůĞĐƚŝŽŶ
ZĞǀŝĞǁ�ƌĞƐƵŵĞƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ͘�
�ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�;�K�Ϳ�ĚĂƚĞ͘�
/ŶŝƚŝĂƚĞ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĨŽƌ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�

KŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͗�



Ϯϱ

R �ŽŵƉůĞƚĞƐ�Ă�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ǇŽƵƌƐ͖

R hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�WƌŽŐƌĂŵ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ͖

R hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ʹ�/ŶƚĞƌŶ�Žƌ�/ŶƚĞƌŶ�Ed��ʹ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ
ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖

R hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͖
R hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ

ĞŵƉůŽǇĞĞ͘
�ƐƐŝŐŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�
Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�
tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�,Z�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘
DŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘
dƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘�

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶͲĞůŝŐŝďůĞ ;ŝĨ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘
/ŶĨŽƌŵ�,Z�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ;ŝĨ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘
EŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ ;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘�



Ϯϲ

Z���Ed�'Z��h�d�^�WZK'Z�D�

t,K͗ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘
t,�d͗ ��ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
t,z͗ �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ZĞĐĞŶƚ
'ƌĂĚƵĂƚĞƐ͛�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ
�Ɛ�Ă�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�Ă�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�WůĞĂƐĞ�ĨŝŶĚ�Ă�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŬĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ďĞůŽǁ͘

tŽƌŬĨŽƌĐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ
�ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�
ƚŚŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ƚĂůĞŶƚ͘
ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�,Z͘
DĞĞƚ�ǁŝƚŚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;,ZͿ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�
ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌĂĨƚ�Ă�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�;:K�Ϳ͘�
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ ďĂƐŝĐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐƌĂĚĞ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�'W�Ϳ ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ ;Ğ͘Ő͕͘�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͿ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�
,ĞůƉ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ĂƐ�ǁĞůů ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,Z�ƚŽ�ƉŽƐƚ ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ŽŶ h^�:K�^ Žƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

^ĞůĞĐƚŝŽŶ
ZĞǀŝĞǁ�ƌĞƐƵŵĞƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ͘�
�ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�;�K�Ϳ�ĚĂƚĞ͘�
/ŶŝƚŝĂƚĞ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͖�
ĂŶĚ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��

KŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͗�

R dĂŬĞƐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͖
R �ŽŵƉůĞƚĞƐ�Ă�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ

ǇŽƵƌƐ͖



Ϯϳ

R hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�WƌŽŐƌĂŵ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ͖�

R hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͖�
R �ŽŵƉůĞƚĞƐ�ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;/�WͿ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�

ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͖

R /Ɛ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĐŚĂŝŶͲŽĨͲĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͖�

R WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͖
R hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ͘
�ƐƐŝŐŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘
tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�,Z�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘
DŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘
dƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
Žƌ�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶͲĞůŝŐŝďůĞ͘�
/ŶĨŽƌŵ�,Z�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�
EŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘



Ϯϴ

WZ�^/��Ed/�>�D�E�'�D�Ed�&�>>Kt^�;WD&Ϳ WZK'Z�D

t,K͗ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĞůĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘
t,�d͗ dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ /ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
t,z͗ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨůĂŐƐŚŝƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�
WĞƌƐŽŶŶĞů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;KWDͿ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞŶƚƌǇͲůĞǀĞů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�Ĩŝƚ͘

ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ
�Ɛ�Ă�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WD&�WƌŽŐƌĂŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�WůĞĂƐĞ�ĨŝŶĚ�Ă�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŬĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ďĞůŽǁ͘�

tŽƌŬĨŽƌĐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ
�ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�
ƚŚŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ƚĂůĞŶƚ͘
ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�KWD�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�&ĞĞ͘�
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�,Z͘
DĞĞƚ�ǁŝƚŚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;,ZͿ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�
ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�KWD�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�&ŝŶĂůŝƐƚƐ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝŶĂůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ͕�
ƐĞůĞĐƚŝŶŐ͕�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ Ă�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĨŝŶĚ�Ă�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŬĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ďĞůŽǁ͘

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌĂĨƚ�Ă�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�;:K�Ϳ͘�
tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�WD&��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WD&�dĂůĞŶƚ��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�
^ǇƐƚĞŵ�;d�^Ϳ͘�
�ƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�WD&�:Žď�&Ăŝƌ͘

^ĞůĞĐƚŝŽŶ
ZĞǀŝĞǁ�ƌĞƐƵŵĞƐ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ͘��
�ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�;�K�Ϳ�ĚĂƚĞ͘��



Ϯϵ

/ŶŝƚŝĂƚĞ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ͖�
ĂŶĚ͕�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��

KŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ĞǀĞůŽƉ ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͗�

R dĂŬĞƐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͖
R �ŽŵƉůĞƚĞƐ�Ă�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ǇŽƵƌƐ͖
R hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�WƌŽŐƌĂŵ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ͖�
R hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͖�
R �ŽŵƉůĞƚĞƐ�ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;/�WͿ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�

ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͖

R /Ɛ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�ĐŚĂŝŶͲŽĨͲĐŽŵŵĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͖�

R WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͖
R dĂŬĞƐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƵƌͲƚŽͲƐŝǆ�ŵŽŶƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ
R hŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�

ĞŵƉůŽǇĞĞ͘
�ƐƐŝŐŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘
WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�WD&�&ŽƌƵŵƐ�Žƌ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ƌŽƚĂƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŽ�
Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘�
tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�,Z�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘
DŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽůŝƐƚŝĐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘
dƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŚĞ�Žƌ�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶͲĞůŝŐŝďůĞ͘�
WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ ĂŐĞŶĐǇΖƐ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽĂƌĚ�;�Z�Ϳ�;Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ͕�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ ƐͬŚĞ ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
/ŶĨŽƌŵ�,Z�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�
EŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘




